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引 言
外汇市场是全球交易规模最大的金融市场， 国际清算银行 2016年统计数据显示， 全球外汇市场
日均交易规模达 5.1万亿美元。 大量学者和外汇分析师孜孜不倦地探求汇率的决定机制及其影响因素，
试图对汇率的变动进行准确预测。 长期以来， 有关汇率决定理论的文献汗牛充栋， 但遗憾的是没有一
种理论能够解释所有货币汇率的变动， 甚至无法解释同一货币不同时期的汇率变动。 Meese & Rogoff
（1983） 有关 “汇率脱离之谜” 的发现更是对汇率决定的经济学基础提出了严峻挑战。 在 “汇率脱离之
谜” 的各种理论解释中， Mussa （1982）， Edwards （1983） 从新闻的角度对这一问题进行了分析。 所谓
新闻， 是指那些令经济代理人感到意外的或未预见到的， 并且能够引起他们对汇率的预期值进行修正
的信息 （朱孟楠， 2013）。 汇率作为资产价格的一种形式， 反映了经济主体对未来经济状况的预期， 新
闻引起了汇率的变动。 恰是由于新闻的存在， 汇率预测变得十分困难。 国际外汇市场经验也印证了新
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20 世纪 80 年代， 国外学者已经开始关注浮动汇率制度下新闻对汇率的影响。 Redl （2015） 认
为， 有关经济基本面的 “噪声新闻” 是影响英镑兑美元汇率变动的主要因素。 Simpson et al. （2005）
评估了 23 类宏观新闻对汇率的影响， 发现汇率对与消费需求、 通胀、 利率有关的经济新闻反应明
显。 Omrane & Savaser （2016） 研究发现， 2008 年金融危机期间， 与消费、 信贷、 劳动、 房地产市
场有关的新闻是影响汇率的主要新闻变量。 新闻不仅会影响汇率水平还影响汇率的波动率。 Kim
（1998） 发现， 澳大利亚经常账户赤字和通胀新闻提高了澳元汇率的条件波动率， 而销售品销售新
闻降低了澳元的条件波动率。 Bauwens et al. （2005） 研究发现， 汇率波动率会在经济新闻尤其是定
期发布的经济数据发布前有所提高。 虽然新闻能够影响汇率， 但多数情况下新闻对汇率仅有短期影
响， 新闻对汇率的影响持续几十秒到几天不等。 Ederington & Lee （1995） 发现， 在新闻发布 10 秒
内汇率开始调整， 在 40 秒内汇率基本调整完毕， 汇率在新闻发布后的 40 秒内存在 “超调现象”，
但在接下来的 2-3分钟会予以纠正。 Almeida & Payne （1998） 发现， 新闻对马克汇率的影响集中在
新闻发布后的 15 分钟内， 15 分钟后随着时间推移， 新闻对马克汇率的影响减弱。 Degennaro &
Shrieves （1997） 研究指出， 定期发布的宏观经济新闻与不定期发布的宏观经济新闻对汇率的影响
不同， 定期发布的新闻会在新闻发布的 20 分钟内提高汇率的波动， 而不定期发布的新闻则在新闻
发布的 20 分钟内降低汇率的波动。 Carlson & Lo （2006） 认为， 新闻发布后外汇市场的投机交易将
持续两小时。 Evans & Lynon （2005） 发现， 新闻会影响外汇交易， 这种影响会持续数天之久。
有关新闻对人民币汇率影响的研究逐步展开。 魏英辉 （2009） 对宏观基本面新闻对人民币汇率
的影响进行实证研究后发现， 基本面新闻对人民币汇率具有影响， 基本面新闻对即期汇率变化的解
释力在 5%左右， 对 NDF 汇率变化的解释力在 8%左右。 Caporale et al. （2017） 发现， 中国经济新
闻对人民币汇率没有显著影响， 美国经济新闻对人民币汇率具有显著的升值效应， 且中国经济新闻









新闻目前主要存在两种定义： 一是将新闻定义为 “新息”， 代表外生的干扰项。 将新闻定义为
“新息” 存在两个弊端。 首先， 假设市场参与者一开始就知道模型的统计参数； 其次， 模型一般是
基于月度或者季度数据构建的， 不能准确衡量新闻发生时的即时效应， 且模型设定偏差对研究结论
具有深刻影响。 二是将新闻定义为真实值与预期值之差， 而预期值主要来源于市场调查数据。 基于
市场调查的新闻弥补了作为新息的新闻的不足， 同时基于市场调查的新闻也更加真实地反映了市场
参与者未预期到的信息的变动。 本文借鉴第二类新闻的定义， 并将新闻限定为经济新闻， 即经济数据
真实值与预期值之差。 参考 Tanner （1997）， Galati & Ho （2003）， Evans & Lynon （2005） 等的研究，





工业订单同比变动、 贸易差额、 零售品销售环比变动、 工业生产率环比变动、 CPI 同比变动、 PPI
同比变动、 耐用品消费订单环比变动等 12 组变量的预期值与实际值之差， 作为美国经济新闻的代
理变量。 选择中国 CPI 同比变动、 零售品销售同比变动、 贸易差额、 固定资产投资累计完成额同















t表示时期 t 宏观经济变量 j 的新闻， R
j
t表示时期 t 变量 j 的真实值， E
j
t表示时期 t 变量 j
的预期值， σj表示变量的真实值与预期值之差的标准差。 考虑到境内外人民币汇率存在联动性， 宏观
经济新闻对境内外人民币汇率的影响可能存异质性， 本文选择当日在岸人民币兑美元即期汇率收盘价
（CNY）、 离岸人民币兑美元即期汇率收盘价 （CNH） 作为内生变量。 考虑到汇率与利率之间存在相关
性， 本文选择上海银行间同业拆借利率作为外生变量。 对汇率取其对数收益率。 考虑到 2012年 4月
16 日和 2014 年 3 月 17 日两次人
民币对美元汇率浮动区间上调以






选择 2012 年 1 月 1 日—2016 年



















变量 均值 偏度 5%分位数
95%
分位数 T 检验
新增人民币贷款新闻 0.1513 0.5423 -1.6032 1.8705 1.17
社会消费品零售新闻 -0.0753 -1.9627 -1.6329 1.4515 -0.56
贸易差额新闻 0.0789 1.2417 -1.4274 1.6058 0.61
固定资产投资新闻 -0.1159 1.7594 -1.6686 0.9270 -0.88
CPI新闻 -0.0445 0.4300 -1.6032 1.8705 -0.34
PPI新闻 -0.2379 1.2417 -1.4274 1.6058 -1.84*
M2新闻 0.0742 0.0720 -1.7245 1.8682 0.58
工业增加值同比增速新闻 0.0071 3.8829 -1.1993 0.5330 0.05
表 2 美国宏观经济新闻描述性统计
变量 均值 偏度 5%分位数
95%
分位数 T 检验
CPI新闻 -0.1877 -0.3143 -2.2080 1.1040 -1.45
耐用品消费新闻 0.0510 1.4966 -1.3987 1.0323 0.39
工业订单新闻 -0.2172 -0.7222 -2.0219 1.4041 -1.68*
工业生产指数新闻 -0.1620 -0.1433 -1.6987 1.5681 -1.26
贸易差额新闻 -0.0138 -0.1753 -1.9387 1.6410 -0.11
ISM指数新闻 0.0217 -0.4247 -1.5969 1.5643 0.17
非制造业 ISM指数新闻 0.1531 0.2477 -1.3806 2.0850 1.19
零售品销售新闻 -0.1673 -0.2478 -1.8625 1.5784 -1.30
失业率新闻 -0.4072 -0.5279 -2.3644 0.7881 -3.15***
ADP 就业人数新闻 0.1981 1.1106 -1.0454 2.1700 1.53
非农就业人数新闻 0.0497 -0.3112 -1.9787 1.5676 0.38
PPI新闻 -0.0435 0.3273 -1.4785 1.8482 -0.25
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注： Wilcoxon 检验对应 Z 统计量， Kruskal-Wallis 检验对应
卡方统计量。















示， 中国经济数据发布之日与非经济数据发布之日， 在岸和离岸人民币绝对收益率的均值在 1%的
显著性水平下存在差异； 美国经济数据发布之日与非经济数据发布之日， 离岸人民币绝对收益率的



















































































其中， Yt表示时期 t内生向量， Xt表示时期 t新闻向量集， i 和 i*分别表示境内外利率。 由于中美之





币汇率影响的时效性， 本文在回归方程中加入中国经济新闻指数的 1—3 阶滞后项。 回归结果显示，








检验方式 abs (CNYR) abs (CNHR)
CN
Wilcoxon 检验 4.5154*** 4.4570***
Kruskal-Wallis 检验 20.3895*** 19.8651***
US
Wilcoxon 检验 0.9872 2.6124***







象” 进行 “矫正”。 为检验新闻指数对人民币汇率影响的非对称效应， 本文借鉴 Calati & Ho （2003）
的研究方法， 将经济新闻指数划分为正向新闻指数和负向新闻指数。 如果 Newsindex>0， 则为正向新
闻指数 （Newsindexpositive）； 反之， 则为负向新闻指数 （Newsindexnegative）。 如果新闻指数为正向新闻指数，




























































































































































































































































为克服 Galati & Ho （2003） 指出的经济新闻指数存

































































































































岸人民币市场对人民币汇率对中国经济新闻指数的 “超调现象” 进行 “矫正”。 其次， 本文研究了
中美经济新闻指数对人民币汇率的非对称效应， 发现对中国经济变量的高估和对美国经济变量的低
估均对人民币具有贬值效应。 再次， 本文进一步检验了影响人民币汇率的具体经济新闻变量， 发现
人民币汇率主要受与中国货币因素有关的经济新闻变量的影响。 未预期到的中国货币供应量的增
加、 未预期到的中国新增人民币贷款规模扩大、 未预期到的中国 PPI 提高和未预期到的美国ADP 就
业人数增加对在岸人民币具有贬值效应； 未预期到的中国社会消费品零售增速的提高对在岸人民币
具有升值效应。 离岸人民币收益率仅受中国新增人民币贷款新闻的影响， 未预期到的中国新增人民
币贷款规模的扩大对离岸人民币具有贬值效应。 最后， 基于中美经济新闻， 本文构建了中美经济不




预期引导， 相比较实际干预而言名义干预的成本更低。 中国汇率政策的目的在于稳定汇率， 自 2014年
人民币进入贬值通道， 经济当局多次通过媒体表示人民币不具备持续贬值的基础， 但收效甚微。 2014














肘， 核心还是在于加强人民币汇率的定价权， 改变对美元汇率的实际盯住。 2015 年 8 月中国经济当
局改变人民币汇率中间价形成机制， 并于 12 月编制了基于中国贸易权重的人民币汇率指数。 从人
民币汇率指数的运行状况来看， 短期内人民币还难以摆脱美元的束缚， 人民币完全掌握汇率定价权
依然较为困难。 本文建议， 在过渡期内， 人民币汇率可采用双区间定价机制， 设定人民币汇率指数
和人民币兑美元汇率的浮动区间。 当人民币汇率指数或人民币兑美元汇率超过区间带时， 经济当局
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